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[Table_Main] 
稳健成长的煤化工优质白马 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,408 14,281 15,220 15,695 

同比（%） 35.2% 37.2% 6.6% 3.1% 

净利润（百万元） 1,221 2,663 3,085 3,269 

同比（%） 39.5% 118.0% 15.9% 6.0% 

每股收益（元/股） 0.75 1.64 1.90 2.02 

P/E（倍） 26.45 12.13 10.47 9.88      
 

投资要点 

 煤化工优质白马，产品多元化发展，抗周期性强：公司打造了洁净煤气

化、羰基合成、“一头多线”柔性多联产等多个产业和技术平台，多元

化布局产品结构，依托公司低价合成气成本，开发了合成氨系列、甲醇

系列产品，还向外拓展了己二酸、多元醇、乙二醇等产品线，产品布局

丰富多元。公司从成立之初的单一的氮肥企业成长为产品多元布局的先

进综合煤化工公司，加之公司出色的管理能力，产品抗周期性大幅增强。 

 煤头尿素成本优势显著，新产能投产巩固行业地位：油价上行背景下，

煤头尿素成本优势凸显。而在全国的煤化工企业中，公司通过新型煤气

化技术的应用、煤炭多联产综合利用等方式，实现了尿素成本的全国领

先。尿素是公司的传统支柱产品，现金流情况较好，原有产能 180 万吨，

新建 100 万吨尿素装置代替原有的 80 万吨老装置，我们估计当前公司

新型尿素产能已达 200 吨，公司尿素地位进一步巩固。 

 醋酸行业格局长期向好，公司有望受益于涨价：国内 PTA 产能释放扩

大醋酸内需，国外装置检修频繁提振外需，而在供给端醋酸新增产能十

分有限，导致醋酸行业供需偏紧。当前国内醋酸装置的开工率已达 8 成，

处于历史高位。整体而言，我们认为 2018 年的醋酸供需格局仍然偏紧，

价格易涨难跌。公司现有醋酸产能 50 万吨，产量可达 60 万吨，业绩将

直接受益于醋酸涨价。 

 煤制乙二醇打开成长空间：我国是聚酯生产大国，但是原料乙二醇自给

率只有 40%，大量依赖进口。基于我国富煤少油的现状，煤制乙二醇面

临较好的行业机遇。华鲁恒升以公司低成本的合成气为原料制备乙二

醇，是产品结构向高附加值化工品延伸的又一成功尝试。当前公司 5 万

吨煤制乙二醇技术已经成熟，达到聚酯级，新建 50 万吨乙二醇投产后，

将为公司带来较强的成长动力。  

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为

142.81 亿元、152.20 亿元、156.95 亿元，净利润分别为 26.63 亿元、30.85

亿元、32.69 亿元，EPS 分别为 1.64 元、1.90 元和 2.02 元，对应当前股

价 PE 分别为 12X、10X 和 10X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：产品价格大幅波动，油价大幅下跌，乙二醇进展不及预期 
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1. 公司概况 

1.1. 煤化工龙头，产品多元布局 

山东华鲁恒升化工股份有限公司是国内领先的的现代煤化工企业，成立于 2000 年

4 月。公司于 2002 年 6 月在上海证券交易所上市，控股股东为山东华鲁恒升集团有限

公司，持有公司 32.32%的股份，公司实际控制人为华鲁控股集团有限公司。 

 

图 1：华鲁恒升股权结构  

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

依托新型煤气化技术，不断拓展产品布局。公司专注于资源的综合利用，打造了洁

净煤气化、羰基合成、“一头多线”柔性多联产等多个产业和技术平台，多元化布局产

品结构，从合成气出发，合成氨系列产品包括尿素、三聚氰胺、复合肥等，甲醇系列产

品包括有机胺、DMF、醋酸及衍生品等，此外公司还拓展了己二酸、多元醇、乙二醇

等产品线，产品布局丰富多元。 

 

图 2：公司生产流程 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2. 成本控制能力优异，煤化工产品盈利能力增强 

煤气化平台高效优化运行，成本控制能力领先。生产方面，公司经过多年积累，

高效规划动力结构和用煤结构，从源头抓好节能降耗；管理方面，在生产运营中实行精

细化管理，确保生产系统的长周期稳定运行，持续对公用工程、生产流程进行优化整合

并挖潜降耗，在管理上严格管控费用，降低生产成本。因此，公司的成本控制能力非常

突出，在产品景气度较低时也可保证较好的盈利，在 2015-2016 行业景气度下降的背景

下，公司也通过优异的管理方式，实现了净利率小幅增长。 

                          2017 年，供给侧改革驱动化工品价格回升，公司业绩有了大幅改善。2014-2016 年，

行业整体面临产能过剩、市场环境不佳、资源与环境收紧等一系列压力，公司营收呈现

下行趋势，归母净利润增长放缓。2017 年，随着市场行情回暖，公司各项产品价格回

升，下滑趋势扭转，实现营收 104.08 亿元，归母净利润 12.22 亿元，再创历史新高。  

从产品结构来看，肥料占据了早期公司营收和毛利的较高比重，近年，肥料的营收

及毛利占比均有所下降。公司其他产品营收及毛利占比逐步增加，产品盈利结构更加均

衡和多元化。 

图 3：营业总收入与归母净利润（百万元）  图 4：公司历年毛利率和净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：产品营收结构（百万元）  图 6：产品毛利结构（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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2. 煤头尿素成本优势显著，新产能投产巩固行业地位 

华鲁恒升以氮肥起家，在1990年抓住国家鼓励小氮肥企业改产小尿素的有利时机，

全国率先由碳铵改产尿素，建设了年产 11 万吨尿素工程；随后又在 2004 年投产了国产

化大氮肥装置，为国内首套具备自主知识产权的示范项目。随后经过不断的技改、淘汰

固定床工艺，我们估计公司现在已经具备 200 万吨新型尿素产能。 

公司当前具备 320 万吨醇氨联产能力，其中包括大约 150 万吨合成氨，生产比例可

以调节。合成氨系列产品主要包括尿素和三聚氰胺，其中尿素是公司的传统支柱产品，

原有产能 180 万吨，2018 年 5 月 17 日公司公告肥料功能化装置部分投产，该项目改造

提升一套合成氨及尿素生产装置，我们估计改造后公司尿素产能为 200 吨（80 万吨老装

置暂时停产）。 

公司现有三聚氰胺产能 5 万吨，盈利能力良好。此外，肥料功能化项目还有一套 50 

万吨/年尿基复合肥装置在建。  

2.1. 尿素供给侧改革成效显著，煤头尿素未来优势持续存在  

总体来看，尿素行业经过多年去产能，行业稳定性有所增强。2016~2017 年尿素减

产力度大，去产能效果显著。支撑 2016 年尿素市场的三个主要因素是产能退出、环保

检查和煤价走高。生产量的收缩是最主要因素，2015 年全国长期停车的产能为 516 万吨，

2016 年为 542 万吨，2018 年百川资讯估计全国尿素产能约 7455 万吨，产能去化非常明

显。 

大量尿素装置退出或减产，使得尿素供给量出现明显收缩。2017 年全国尿素产量为

2629.36 万吨（折 N 100%，对应实物约 5716 万吨），较 2016 年大幅减少 9.2%。 

图 7：尿素历年产能  图 8：尿素产量大幅下滑 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

展望未来，气头尿素、固定床尿素产能仍会继续收缩。国内煤头尿素产能占比约 74%，

其中有约 76%是固定床。国内天然气工业用气价格较高，气头尿素不具备原料成本优势，

未来可能会进一步退出。固定床尿素能耗大、成本高、污染大，在当前政策环境下，固

定床尿素还将进一步被淘汰。因此，长期看，尿素的去产能仍将持续，行业格局会进一

步转好。 
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2.2. 公司尿素成本优势领先，抗周期风险能力强 

华鲁恒升尿素成本优势全国领先，主要优势在于两点： 

（1）率先采用新型水煤浆汽化炉。公司在 2004 年率先引入华东理工等联合开发的

四喷嘴对置式水煤浆气化炉。历史上我国氮肥企业常采用常压固定床间歇式无烟煤气化

技术，要求原料为准 25~75mm 的块状无烟煤或焦炭，能耗高，污染大。水煤浆气化炉

相比于固定床，原料适用性广，可以采用便宜的烟煤原料，有效成分比例高，能耗低，

环境友好。经过长时间的运行，公司积累了丰富的运行经验，并利用低成本合成气逐步

拓展下游化工品品种，做到了在煤化工领域的长期领先。 

表 1：不同气化炉对比 

项目 
提升型固定

床间歇气化 

鲁奇加压气

化 

恩德炉粉

煤气化 

灰熔聚流化

床气化 

多喷嘴水煤浆

加压气化 

德士古水煤浆

加压气化 

壳牌粉煤加

压气化 

床层形式 固定床 固定床 流化床 流化床 气流床 气流床 气流床 

排渣形式 固态 固态 固态 固态 液态 液态 液态 

进料形式 块煤、型煤 块煤 粉煤 粉煤 水煤浆 水煤浆 干粉煤 

适合的煤种 无烟煤、焦炭 褐煤、烟煤 褐煤 烟煤 年青烟煤 年青烟煤 
次烟煤、褐

煤 

气化剂 空气+蒸汽 氧气+蒸汽 
氧 气 + 蒸

汽 
氧气+蒸汽 氧气 氧气 氧气 

气化压力/Mpa 0.03 2.00~3.00 0.04 0.03~0.05 4.00~6.50 2.50~8.50 2.00~4.00 

气化温度/℃ 900~1000 800~900 950~1050 1000~1050 1300~1400 1300~1400 1400~1600 

煤的粒度要求/mm 15~50 6~50 <10 <6 200 目>70% 200 目>70% 
100

目>90% 

煤的灰分要求（质量

分数）/% 
<25 <20 <25 <25 <15 <15 <20 

煤的灰熔点要求/℃ >1200 >1200 >1250 >1250 <1250 <1250 <1350 

 

单炉最大投煤量（t/d） 
 

180 1500 500 300 1150 2000 2000 

煤气中（CO+H2）体

积分数/% 
70~72 53~56 70~71 68~71 82 78~82 ~90 

煤气中 CH4 体积分

数/% 
0.6~1.5 10.0~12.5 2.0~2.5 2.0~2.3 <0.1 <0.1 <0.1 

千方煤气（标态）消耗指标 
        
   原料煤/kg 550~590 1270~1500 781~797 709 565 547~638 520 

   氧气/m3 
  

240~280 330~340 287 362 412~425 330 

   蒸汽/kg 
 

1700~2000 498~521 47 
  

120 

碳转化率/% 80~87 88~96 91 90~92 99 97 99 
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吨氨能耗 低 最高 高 高 低 低 低 

运转可靠性 
有备炉，开工

率最长 
可靠 可靠 可靠 可靠 可靠 

无备炉，不

太可靠 

对环境影响 较低 
污水处理复

杂 
较低 较低 较低 较低 较低 

建设投资 小 大 中 中 大 大 最大 

资料来源：《氮肥行业煤气化技术经济评述》，东吴证券研究所 

（2）采用多联产的综合利用工艺，实现煤炭利用效益最大化。华鲁恒升在煤炭的

多联产综合利用方面做到极致，首先采用“一头多线”的形式实现柔性多品种联产，根

据市场情况调节产品结构；其次可以做到对原材料的吃干榨净，例如对 CO 尾气和富氢

气实现回收循环利用，对全厂废氨进行回收做脱硫剂；最后可以做到对三废的吃干榨净，

例如采用吹风气、弛放气回收技术，产生高压蒸汽，驱动汽轮机发电，实现热电联产，

除保证合成氨系统蒸汽自给有余外，还实现了其他系统 42%的蒸汽自给。 

3. 甲醇“蓄水池”调节能力突出，下游醋酸利润弹性较大  

公司现有甲醇生产能力估计在 150-170 万吨，2017 年新的氨醇平台投产后，公司甲

醇部分外卖。50 万吨乙二醇全部达产后，仍可有部分富裕甲醇产能可供外售。公司可根

据市场情况灵活调节甲醇和乙二醇的生产。 

甲醇下游产品中，醋酸的行业格局向好，2018 年有望维持高价；DMF 行业格局也

相对稳定，公司作为国内龙头，具备一定的市场话语权。2018 年，甲醇系列产品将成为

公司盈利增长的重要来源。 

3.1.  MTO 将成为甲醇重要市场驱动力  

中国是全球最大的甲醇生产国。根据隆众石化的统计，2016 年底，国内甲醇的产能

7855.5 万吨，约占全球产能的 58%。据氮肥协会预计，2017 年底全国甲醇产能 8270 万

吨。未来数年，中国的甲醇产能仍保持接近 10%的增速稳步增长，但是大部分新增甲醇

产能都和下游同步匹配。 

我国甲醇的原料结构和海外的甲醇原料结构存在显著差异，国内的甲醇主要以煤制

甲醇为主，占比约为 70%，另外，焦炉气制甲醇占比约为 15%。 
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图 9：海外甲醇原料供应结构  图 10：中国甲醇的原料供给结构 

 

 

 

资料来源：凯丰投资，东吴证券研究所  资料来源：凯丰投资，东吴证券研究所 

展望 2018 年，甲醇新建产能较多，但实际释放供应有限。据金联创数据统计，2018

年国内甲醇新增产能 785 万吨，但其中部分装置自己配套烯烃，部分装置年底投产，实

际产能释放要到 2019 年。排除自配套 MTO 产能的装置和年底投产的装置，我们预计

2018 年实际投产甲醇产能约 315 万吨。 

表 2：2018 年新增甲醇产能 

企业名称 年产能（万吨） 原料 预估投产时间 

山东新能凤凰 20 煤炭 2018 年 2 月初已投产 

鲁西化工 80 煤炭 2018 年上半年 

安徽昊源 80 煤炭 2018 年二季度 

山东瑞星 50 煤炭 2018 年 

山东金能 20 煤炭 2018 年，已经投产 

吉林康乃尔 20 煤炭 2018 年上半年 

内蒙古新奥 60 煤炭 2018 年上半年 

山西晋煤华昱 30 煤炭 2018 年年中 

山西建滔潞宝 30 焦炉气 2018 年三季度 

内蒙古国泰 55 煤炭 2018 年 

延安能化综合利用项目 180 煤炭 2018 年下半年 

中安联合 170 煤炭 2018 年年底 

合计 785 
  

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

甲醇下游应用广泛，主要包括甲醛、醋酸、二甲醚等。 

随着甲醇制烯烃等新兴产业的发展，甲醇下游消费结构开始出现明显变化。国内甲

醇制烯烃（MTO）行业自 2010 年开始起步，2011 年此类需求大约消耗甲醇 250 万吨，

约占当年甲醇消耗总量的 10%。随后的五年间，每年维持上升，其中，以 2013 年、2015

年需求增幅最大。2016 年此类项目消耗甲醇量已达两千万吨以上，消耗甲醇占比接近
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50%，在甲醇下游市场，远高于 12%的甲醛、7%醋酸和 6%的二甲醚等传统消费以及 13%

的新兴消费甲醇燃料。 

图 11：甲醇下游产业链示意 

 

资料来源：CNKI，东吴证券研究所整理 

甲醇制烯烃技术或成我国甲醇需求增长的主要驱动力。尽管中低油价削弱了煤化工

的竞争力，但国内的能源结构与产业政策依然为 MTO 提供了生存空间，相关项目建设

仍在进行，尤其是前期已在建设中的项目更是在加快推进。未来随着油价的上涨及烯烃

行业需求的增长，来自 MTO 装置的甲醇需求有望进一步提升。 

据金联创统计，2018 年 MTO 增量在 220 万吨左右，其中部分装置配套甲醇，预计

全年甲醇外购需求 300 多万吨。 

表 3：2018 年新建 MTO 装置 

企业名称 MTO 产能 工艺 预计投产时间 

吉林康乃尔 30 MTO 2018 年第一季度 

内蒙古久泰 60 UOP/MTO 2018 年第三季度 

中安联合 70 DMTO 2018 年年底 

延安能化综合利用项目 60 DMTO 2018 年下半年 

 
220 

  

数据来源：金联创，东吴证券研究所 

整体来看，未来甲醇供应增量空间较大，除国内新装置投产外，国外新建产能带来

的进口量也有可能有所增加；下游需求方面，传统 MTBE 需求稳定或有萎缩，甲醇制氢

有所增长但总量有限，主要需求增量来自 MTO。 

短期来看，下半年甲醇的盈利有望维持，一方面由于甲醇新增产能释放速度有限，

短期供需基本平衡；另一方面在采暖季期间，焦炉开工将受到较大影响，部分煤化工企

业也有限产可能，甲醇供给将会有一定程度收缩。 

中期展望，未来几年，全球甲醇产能扩张势头明显，目前比较确定的主要是北美和

伊朗的装置，供给约占全球总产能的 4%左右。因此长期甲醇价格有下跌可能。 

甲醇 

烯烃 

PP 

PE 

甲醇汽油 

汽油 

甲醛 

MDI 

三醛树脂 

聚甲醛树脂 

醋酸 

PTA 

PVA 

PVAC 

二甲醚 

燃料 

MTBE 

汽油添加剂 
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图 12：甲醇-煤炭价差变化（元/吨，价差=甲醇-1.35*煤炭） 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 4：未来几年，全球甲醇新增产能依然较多 

 设计产能 2018 2019 2020 备注 

Natgasline 175 175 175 175 试车17年11月初试车 

Kaven 230 230 230 230 18 年上半年试车 

Marjan 165 82.5 165 165 18 年一季度试车 

Busherhy 165 - - 165  

全球产能，万吨  13488 14058 14793  

占比  3.61% 4.05% 4.97%  

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

3.2. DMF 行业格局好转，价格维持高位  

我国 DMF 产能过剩，据我们估计，目前 DMF 装置总生产能力超过 120 万吨/年，

而年表观消费量在 50-60 万吨。在经历了激烈的价格战后，产能逐渐集中，小产能被淘

汰。公司是 DMF 生产的巨头企业，年产能为 25 万吨。供给方面，DMF 近期没有新增

产能。 

消费结构方面，国内 DMF 的消费主要用于浆料行业，70%以上用于聚氨酯树脂的

溶剂。聚氨酯溶剂生产过程中会产生大量的水和废弃，随着我国环保力度不断加强，厂

家开始采用其他环保溶剂来替代 DMF，如腈纶、氨纶行业开始使用乙酰胺代替 DMF，

干法腈纶也被淘汰。 

我们预计未来 DMF 的下游需求结构不会发生太大变化，整体需求市场在萎缩，DMF

的价格波动主要受到的是供给侧停工和检修的影响。未来 DMF 价格中枢有望维持现有

水平，但会随环保督查、停工限产等外部因素波动。我们认为，公司在行业中处于龙头

地位， DMF 的盈利水平可以稳定保持在较高水平。 
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图 13：DMF 下游需求比例   图 14：DMF 价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：金联创化工，东吴证券研究所  资料来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

3.3. 醋酸：下游 PTA+出口需求释放，未来供需或偏紧 

2016 年全球醋酸产能大约 1550 万吨，中国集中了超过全球一半的醋酸产能，2016

年中国的醋酸产能 865 万吨，产量大约 654 万吨。供给端，近几年新增产能很少，且醋

酸老装置检修频繁，实际开工较低；需求端，国内 PTA 快速放量拉动醋酸需求上扬，

2018 年大概率维持供需偏紧的状态。 

3.3.1. 内外需求齐增，价格持续上涨 

自 2017 年下半年以来，醋酸市场回暖，价格持续上涨。主要有两方面原因： 

海外需求提升，国内醋酸出口量大幅增长。国外需求主要来自两方面，首先是部分

装置密集检修降负；其次一个重要原因是受美国哈维飓风影响，美国塞拉尼斯 150 万吨

/年和利安德巴塞尔 54.4 万吨/年的装置关停，影响至 9 月下旬；紧接着到 10 月初，美

国伊斯曼工厂发生意外爆炸，其 20 万吨/年的醋酸装置也停产。国外供给受阻导致国内

出口需求提升，因此，2017 年下半年，醋酸出口量骤升，7-12 月份出口量达 33 万吨，

而上半年的出口量只有 12 万吨左右。 

 

图 15：2017 年下半年开始醋酸出口量大幅提升（单位：吨） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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下游开工良好，内需提振。醋酸的下游需求主要为醋酸乙烯（31.5%），醋酸酯

（25.8%），和 PTA（23.6%）。2017 年下半年，PTA 开工向好，产量提升。8 月开始，

PTA 开工率开始上行。10 月份，远东 120 万吨 PTA 复产则进一步提振了醋酸的下游需

求。 

图 16：PTA 周度开工率与产量 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

3.3.2. 出口或有回落，未来需求增量仍然可观 

国内需求增长主要来自于 PTA。计划在 2018 年投产的 PTA 产能约 640 万吨，按每

吨 PTA 消耗 30-40 kg 醋酸计算，2018 年新增 PTA 产能对醋酸的需求量将增加 19.2-25.2

万吨；2019 年若新增 340 万吨 PTA 产能，对醋酸的需求将增加 10.2-13.6 万吨。 

表 5：2018-2019 年新增 PTA 产能 

企业 性质 产能（万吨） 投产时间 

桐昆 新增 220 2017 年 12 月 

远东 复产 120 2017 年 10 月 

翔鹭 复产 300（新增） 
300 万吨于 2017 年 11 月

复产 

中泰 新增 120 最快 19 年 

新凤鸣 新增 220 最快 19 年 

资料来源：中纤网，百川资讯，东吴证券研究所 

醋酐方面，山东嘉驰 10 万吨/年装置预计在 18 年年初投产，按 1.2 的醋酸单耗计算，

对应醋酸需求约 12 万吨。 

醋酸乙烯 18 年新增产能较少，短期看对醋酸的需求增长有限；但是长期看，19 年

以后新增 EVA 产能较多，乙烯法醋酸乙烯的供给偏紧。因此长远看，高端的乙烯法醋

酸乙烯或还有增长。 

此外，随着对乙醇汽油的推广，醋酸制乙醇是醋酸的一个新兴下游需求。2018 年新

增醋酸制乙醇装置为山东益翔 10 万吨/年装置，对应醋酸需求约 12 万吨。醋酸制乙醇对

醋酸消耗较多（单耗 1.2 左右），但受政策影响较大，且在醋酸价格高企的时期扩张或有
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限，我们认为这部分需求仍有待观察。 

表 6：醋酸下游产品新建产能统计（万吨） 

下游产品 产能（万吨） 状态 预计投产时

间 

醋酸需求

（万吨） 

醋酐 山东嘉驰 10 新建 2018 年初 12 

乙醇 

山东益翔 10 新建 2018 年 12 

濮阳中宏 40 新建 2018 年 48 

河南渝源 20 新建 2019 年 5月 24 

资料来源：环评报告，百川资讯，东吴证券研究所整理 

2017 年下半年出口需求大增的催化剂多为“天灾人祸”，主要受美国飓风和装置爆

炸的影响。展望 2018 年，海外印度等地的需求仍然较强，考虑到美国装置复产进展，

出口或较 2017 年略有回落，但我们预计会高于 16 年 24 万吨出口量的水平。 

综合来看，国内醋酸需求增量有望达 40 万吨，即使出口量有所回落，需求增量仍

然可观。 

3.3.3. 短期供给增长有限，未来供需持续偏紧 

2016 年全球醋酸产能大约 1550 万吨，中国集中了超过全球一半的醋酸产能，2016

年中国的醋酸产能 865 万吨，产量大约 654 万吨。 

图 17：中国醋酸产能增速放缓（单位：万吨）  图 18：中国醋酸产量  

 

 

 

数据来源：百川资讯、东吴证券研究所  数据来源：百川资讯、东吴证券研究所 

中国上一轮的醋酸产能扩张高峰在 2014 年，其后产能增速明显放缓。16 年 8 月，

河南龙宇 40 万吨的醋酸装置投产后，17 年行业没有新增产能。 

展望后市，2018 年天津渤化计划扩产 10 万吨/年醋酸，18 年底年底恒力石化计划扩

产 35 万吨的醋酸，但是多数产量自用，我们预计年外销量不超过 10 万吨。 

表 7：国内醋酸产能统计（万吨） 

地区 省市 地区 企业名称 2017 年 
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华东 江苏 镇江 江苏索普(集团)有限公司 120 

江苏 南京 塞拉尼斯（南京）化工有限公司 120 

上海 上海 上海吴泾化工有限公司 70 

江苏 南京 南京扬子石化碧辟乙酰有限责任公司 50 

安徽 芜湖市 安徽华谊化工有限公司 50 

山东 枣庄 兖矿国泰化工有限公司 100 

山东 德州 山东华鲁恒升集团有限公司 60 

      小计 570 

华北 河北 邢台市 河北忠信化工有限公司 50 

天津 滨海 天津渤化永利化工股份有限公司 25 

    小计 75 

华中 河南 永城 河南永城龙宇煤化 40 

河南 驻马店 河南顺达化工科技有限公司 45 

河南 三门峡 河南义马气化 20 

      小计 105 

西南 重庆 长寿 扬子江乙酰化工有限公司 45 

    小计 45 

  陕西 榆林 陕西延长石油榆林煤化有限公司 40 

宁夏 灵武市 中国石化长城能源化工(宁夏)有限公司 30 

    小计 55 

总计 865 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

当前国内醋酸装置的开工率已近 8 成，处于历史高位。一来醋酸对生产装置要求很高，

由于过去多年相关产业盈利不好，维修或存欠账；二来受环保政策影响，北方醋酸装置

的开工或仍受影响。 

整体而言，我们认为 2018 年的醋酸供需格局仍然偏紧，价格有望维持高位。公司

醋酸生产成本低于行业竞争对手，公司醋酸生产成本较低，现有醋酸产能 50 万吨，有

望为公司带来可观的收入。 

图 19：华鲁恒升醋酸出厂价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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4. 乙二醇进口替代带来行业机遇，公司煤制乙二醇打开成长空间 

乙二醇又名甘醇，简称 EG 或 MEG，外观为无色澄清粘稠液体，是一种重要化工

原料，可以用于制造聚酯纤维、饮料瓶、薄膜、乙二醛、防冻剂、不饱和聚酯树脂，还

可用于增塑剂、水力流体和溶剂等。 

目前，乙二醇主要分为油制和煤制两种路线，其中油制工艺又分为石脑油原料法以

及乙烷原料法，均是通过生产乙烯经环氧乙烷进而生产乙二醇；煤制工艺包括草酸酯法、

甲醇合成法以及直接合成法。 

图 20：乙二醇制取工艺路线 

 
资料来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

4.1. 我国乙二醇自给率仅有 40% 

乙二醇 90%以上用于用于生产聚酯。乙二醇最主要的用途是与精对苯二甲酸（PTA）

聚合生产聚酯，2016 年，全球乙二醇消费量的 85%集中在聚酯生产，中国聚酯行业消

费的乙二醇比重高达 92.8%，另外不到 10%的量用于防冻液、不饱和树脂、聚氨酯等领

域。聚酯主要用于生产涤纶和瓶片，涤纶包括涤纶长丝和涤纶短纤等，最终应用到纺织

行业，占乙二醇下游消费整体的 75%左右；瓶片最终应用到食品饮料包装领域，占乙二

醇下游消费整体的 12%左右。 
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图 21：2016 年中国乙二醇消费结构  图 22：中国乙二醇消费区域分布 

 

 

 

资料来源：产业信息网，东吴证券研究所  资料来源：产业信息网，东吴证券研究所 

我国是聚酯第一大生产国，对乙二醇的需求量全球最大。我国聚酯产业占据全球半

壁江山，因此全球的乙二醇消费主要在亚洲，中国的乙二醇消费则主要在聚酯产能集中

的江浙地区。2016 年亚洲消费 76%乙二醇，是全球最大的消费地区。中国乙二醇消费

量接近世界 50%，是全球最大的乙二醇消耗国。 

尽管近年来中国聚酯产量增速有所下滑，但是对乙二醇的进口量总需求仍然很高。

2017 年，乙二醇进口量 871.62 万吨，同比增长 16%。 

图 23：乙二醇表观消费量与对外依存度（万吨）  图 24：乙二醇进口数量依然较多（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2. 未来新增产能较多，进口替代加速 

我国乙二醇产能大部分来自石油乙烯路线。据百川资讯统计，中国石油乙烯路线制

备乙二醇的产能占比约 66%。 

由于炼厂配套的乙二醇产能有限，因此过去几年乙二醇的产能虽有所增长，但远不

能满足国内大量的聚酯需求。并且，由于炼厂的乙烯制备的环氧乙烷一般可用于多种下

游衍生品，乙二醇的历史开工率并不高，现有产能利用率仅为 60%-70%。 
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图 25：乙二醇历年产能产量 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

展望未来，乙二醇的新建产能较为集中，但实际落地情况有待观察。据集贤网统计，

仅煤制乙二醇拟建企业就有 70 多家，总规划产能达到 2916 万吨/年。如果在建项目全部

落地，则中国的乙二醇产业会出现供应过剩的局面。我们认为，当前煤制乙二醇存在投

资过热现象，随着在建产能集中落地占据先发优势，规划产能实际投产数量或许有限。 

未来，国产乙二醇竞争会加剧，降低生产成本将成为行业立足的重中之重。 

表 8：2018-2019 乙二醇产能统计（万吨） 

公司 产能 工艺路线 技术 投产时间 

山东华鲁恒升 50 合成气法 自有技术 2018 

河南煤业洛阳 20 合成气法 江苏丹化 试车中 

山东利津利华益炼炼化 20 合成气法 高化学 投料试车中 

内蒙古康乃尔化工 30 合成气法 高化学 2018 

中海壳牌-Ⅱ 45 石脑油制乙二醇 SHELL 2018 

内蒙古鄂尔多斯新杭能源（Ⅱ） 40 合成气法 上海浦景 2019 

内蒙易高 25 合成气法 上海浦景 2019 

新疆天业汇合新材料 60 合成气法 高化学 2019 

陕西渭化彬县 30 合成气法 高化学 2019 

湖北三宁 60 合成气法 WHB 2019 

内蒙建元煤化 24 合成气法 上海浦景 2019 

神华榆林能源化工 40 合成气法   2019 

内蒙古国储能源化工 60 合成气法   2019 

鄂尔多斯市金诚泰化工 30 煤制乙二醇   2019 

内蒙久泰 100 煤制乙二醇   2019 

合计 634 

   数据来源：隆众资讯，东吴证券研究所 

4.3. 华鲁恒升低成本原料气具备优势，竞争力较强 
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据全国新型煤气化技术发展委员会秘书长郑伟中介绍1，我国由于“富煤缺油少气”

的资源禀赋特点，国内乙二醇生产技术路线竞争力呈现出不同的排序，煤制乙二醇的成

本在国内最具竞争力，而在国际上与乙烷法相比存在成本的劣势。 

华鲁恒升利用自己领先的合成气平台，采用低成本合成气作为原料生产乙二醇，首

先减少了煤制乙二醇合成气端的投资成本，另外原料成本也具备行业优势。 

煤制乙二醇的质量问题也是限制其产能实际投放的重要因素。过去煤制乙二醇的杂

质成分和含量指标与石油制的仍有差距，导致高端聚酯行业采用煤制乙二醇的量较为有

限。大型聚酯企业一般都采购 10%～20%的煤制乙二醇，将其与石油路线乙二醇混合使

用，只有个别企业掺混比例能达到 50%。但随着技术进步，质量问题正在得到解决，煤

制乙二醇的下游应用有望进一步放开。 

华鲁恒升 5 万吨/年煤制乙二醇产品质量较为领先，已经达到聚酯级别并供应下游客

户使用。 

4.4. 中期乙二醇价格仍有支撑 

中短期看，2018 年乙二醇新增产能约 165 万吨；2018 年聚酯纤维新增产能 238 万

吨，其中涤纶长丝 213 万吨，涤纶短纤 25 万吨，聚酯瓶片新增 170 万吨产能，粗略估

计对乙二醇的需求将增加143万吨。乙二醇依赖进口的局面开始转变，但供需仍然偏紧。 

另一方面，乙二醇价格与原油价格密切相关，我们预计当前较高水平的原油价格降

对乙二醇价格形成支撑。而相应的，煤制乙二醇的成本优势将更加突出。 

长期看，乙二醇自给率会进一步提升，届时行业竞争会加剧，在此过程中，成本优

势突出的公司将会胜出。 

公司现有乙二醇产能 5 万吨，后续 50 万吨产能预计于 18 年中投产，投产后将进一

步打开公司的成长空间。 

图 26：乙二醇价格（元/吨）与 Brent 原油价格（美元/桶，右轴）走势 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

5. 盈利预测与估值 

                                                        
1 新闻来源：https://www.xianjichina.com/news/details_73082.html 
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关键假设：我们预计 2018-2020 年煤炭价格将保持稳定，假设公司原料煤平均价格

均为 630 元/吨； 

新建尿素产能从 2018 年开始放量，2018-2020 年产量分布为 168 万吨、182 万吨、

182 万吨，平均单价 1800 元/吨； 

醋酸年产量为 60 万吨，平均价格为 4500 元/吨；  

50 万吨新建乙二醇 7 月份投产，2018 年乙二醇总产量 23 万吨，2019 年 38.5 万吨，

2020 年 49.5 万吨，平均单价 7500 元/吨。 

表 9：公司部分产品业务盈利拆分（万元） 

  

2017 2018E 2019E 2020E 

合成氨系列 营业收入 238885 310425 319517 331004 

 

毛利 60255 86752 92429 93119 

甲醇系列 营业收入 329524 516970 485889 459940 

 

毛利 98311 216974 217842 214938 

乙二醇 营业收入 23248 149038 246795 317308 

 

毛利 5408 46622 95297 122525 

数据来源：wind，东吴证券研究所整理 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 142.81 亿元、152.20 亿元、156.95 亿元，

净利润分别为 26.63 亿元、30.85 亿元、32.69 亿元，EPS 分别为 1.64 元、1.90 元和 2.02

元，对应当前股价 PE 分别为 12X、10X 和 10X。短期看，公司产品多点开花，业绩增

速较高；长期看，乙二醇打开成长空间，未来还有储备的山东省新旧动能转换项目，具

备稳健成长的条件。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：可比公司估值表  

公司 总市值 收盘价   EPS     P/E   P/B 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

阳煤化工 59.56 3.39 0.07 0.27 0.40 55.36 12.33 8.41 1.56 

中煤能源 666.91 5.03 0.18 0.28 0.30 31.41 18.23 16.76 0.75 

鲁西化工 298.98 20.41 1.24 2.18 2.54 11.96 9.38 8.03 2.92 

资料来源：wind（盈利预测为 wind 一致预期），东吴证券研究所 

6. 风险提示 

6.1. 产品价格大幅波动的风险 

公司涉及产品大部分为大宗化学品，具有较强的周期波动性。如所涉及尿素、DMF

等行业仍处于产能过剩的阶段，产品价格波动可能会对利润有较大影响。 

6.2. 乙二醇建设进展不及预期 

公司未来成长性主要在于煤制乙二醇项目，公司所处山东地区环保政策严格，且从
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5 万吨放大到 50 万吨具备一定工程难度。项目建设或存在不及预期的风险。 
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华鲁恒升三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2247 2874 3213 3146   营业收入 10408 14281 15220 15695 

  现金 754 928 1158 1032   减:营业成本 8367 10296 10676 10931 

  应收账款 698 939 1001 1033      营业税金及附加 76 104 111 115 

  存货 402 485 502 514      营业费用 189 259 276 285 

  其他流动资产 394 522 552 568        管理费用 170 234 249 257 

非流动资产 13775 16067 18130 19986      财务费用 152 241 265 248 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 6 0 0 0 

  固定资产 10720 13080 15202 17110   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 1412 1412 1412 1412      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 518 466 420 378   营业利润 1449 3145 3642 3859 

  其他非流动资产 1125 1109 1097 1087   加:营业外净收支  -11 -11 -11 -11 

资产总计 16022 18941 21343 23132   利润总额 1438 3134 3631 3848 

流动负债 3601 4668 4783 4229   减:所得税费用 216 472 547 579 

短期借款 660 2394 2432 1826      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 1330 1637 1697 1738   归属母公司净利润 1221 2663 3085 3269 

其他流动负债 1610 637 654 665   EBIT 1600 3387 3907 4108 

非流动负债 3132 3132 3132 3132   EBITDA 2559 4538 5289 5697 

长期借款 3115 3115 3115 3115                                                                              

其他非流动负债 17 17 17 17   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 6733 7799 7915 7361   每股收益(元) 0.75 1.64 1.90 2.02 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 5.73 6.88 8.29 9.73 

归属母公司股东权益 9289 11142 13428 15771   

发行在外股份(百万

股) 1620 1620 1620 1620 

负债和股东权益 16022 18941 21343 23132   ROIC(%) 9.6% 17.3% 17.5% 16.8% 

                                                                           ROE(%) 13.1% 23.9% 23.0% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 19.6% 27.9% 29.9% 30.4% 

经营活动现金流 1711 4000 4703 5103   销售净利率(%) 11.7% 18.6% 20.3% 20.8% 

投资活动现金流 -2150 -3448 -3448 -3448 

 

资产负债率(%) 42.0% 41.2% 37.1% 31.8% 

筹资活动现金流 574 -378 -1025 -1780   收入增长率(%) 35.2% 37.2% 6.6% 3.1% 

现金净增加额 136 174 230 -126   净利润增长率(%) 39.5% 118.0% 15.9% 6.0% 

折旧和摊销 987 1152 1382 1590  P/E 26.45 12.13 10.47 9.88 

资本开支 -2161 -3448 -3448 -3448  P/B 3.48 2.90 2.41 2.05 

营运资本变动 -655 -59 -34 -8  EV/EBITDA 14.96 8.43 7.24 6.72 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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